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I. INTRODUÇÃO
Em tempos de crise, coloca-se a questão acerca da arquitetura 
geral do sistema jurídico. A crise ﬁnanceira mundial e, com ela, a pior 
crise econômica desde a Segunda Guerra Mundial, veram suas causas 
em questões acerca da concepção de sociedades, contratos e mercados. 
Entre direito societário e direito dos mercados ou direito dos contratos 
encontra-se também o mais recente e proeminente campo individual do 
direito privado (eventualmente junto ao direito do consumidor), formado 
mundialmente nos úlmos cinquenta anos: o direito de mercados de capi-
tais. Sua formação representa uma das mais profundas e incisivas mudan-
ças estruturais no direito empresarial desde a Segunda Guerra Mundial: 
a passagem de um empresariado que em muitos países atuava prima-
riamente por meio de capital externo, a um empresariado para o qual o 
capital próprio tornou-se absolutamente central – ﬁnanceiramente, mas 
também para a imagem pública da empresa. Em termos jurídicos: para o 
direito societário, enquanto direito da organização e coração do direito 
empresarial, entrou – como um segundo ramo – o direito de mercado 
de capitais, hoje peça central do direito societário externo nas grandes 
empresas, estando ambos cada vez mais conectados materialmente no 
chamado direito das empresas cotadas em bolsas de valores1. 
1  Esse argo, base para as palestras proferidas no Brasil em novembro de 2009 na PUCSP, USP e EMERJ, acaba 
de ser publicado paralelamente, em alemão, nos Estudos em Homenagem a Klaus J. Hopt (2010), o fundador do 
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A seguir, abordar-se-á a generalização desse movimento, até agora 
proporcionalmente pouco debado. A tese aqui defendida é de que, nesse 
movimento de inclusão do direito de mercado de capitais no âmbito do di-
reito societário, deve-se ver um primeiro grande ato criador de unidade no 
direito privado, que provoca generalização. Trata-se aqui, precisamente, da 
questão da unidade do direito privado: qual a unidade do direito privado?
II. O PROPRIUM DO DIREITO PRIVADO ATUAL 
1. Teoria
Para se determinar o proprium, isto é, a caracterísca essencial do 
direito privado – e especialmente do direito privado de hoje – existem 
diferentes caminhos: notadamente a parr das grandes teorias sobre a 
sociedade em geral, a parr da ordem constucional ou da doutrina de 
direito privado. Resumidamente, resulta o seguinte quadro. Em uma so-
ciedade de direito privado, ou seja, aquela na qual o direito privado é 
aplicado como meio de solução de conﬂitos, Franz Böhm percebeu que 
o consenso (e não mais o comando hierárquico) passou a primeiro pla-
no como mecanismo de solução. Com isso, a possibilidade de formação 
autônomo-privada foi reconhecida como o principal critério constuvo 
da ordem social e, dessa maneira, trazida claramente para o centro do di-
reito privado. No modelo de Böhm, de um mercado sob regulamentação 
ordoliberal, a autonomia privada deve ser evidentemente vista dentro de 
um quadro de ordem políca que assegure os pressupostos básicos para 
o exercício fáco da autonomia privada contra as ameaças decorrentes 
do poder privado2. Isso signiﬁcaria, mais precisamente, que não somente 
direito dos mercados de capitais na Alemanha e meu professor, a quem muito devo. Quero agradecer imensamente 
a meus orientandos Rodrigo Laranjeira, pela tradução do argo, e Karina Nunes Fritz, pela revisão ﬁnal. O conceito 
de ‘Börsengesellscha!srecht’ (direito especíﬁco das sociedades cotadas em bolsas de valores) vem sendo desenvol-
vido amplamente nos países de língua alemã, inicialmente na Suíça, mas também na Alemanha e Áustria, onde foi 
recentemente escolhido como tema principal da Reunião Anual de Juristas (“Juristentag”), de 2006 e 2008. Veja, 
dentre outros, na Áustria, Schauer/Kalss, Die Reform des Österreichischen Kapitalgesellscha"srechts, 16º Österreichischer-
Juristentag, vol. II/1 (2006), especialmente p. 51-65; e, na Alemanha, Bayer, Empfehlen sich besondere Regeln für börsenno-
erte und für geschlossene Gesellscha"en?, Parecer E, 67º Deutscher Juristentag, 2008, E5, E81-E87 e E96-E98; Windbichler, 
Empfehlen sich besondere Regeln für börsennoerte und für geschlossene Gesellscha"en?, JZ 2008, p. 840, principalmente 
p. 842-846. Os mais importantes estudos acerca da inﬂuência recíproca entre direito societário, enquanto direito das organi-
zações, e direito dos mercados de capitais, foram desenvolvidos pelos discípulos de Klaus Hopt, especialmente por: Mülbert, 
Akengesellscha!, Unternehmensgruppe und Kapitalmarkt - Die Akonärsrechte bei Bildung und Umbildung einer 
Unternehmensgruppe zwischen Verbands- und Anlegerschutz recht, 1995; Kalss, Anlegerinter essen – Der Anleger im 
Handlungs drei eck von Vertrag, Ver band, und Markt, 2001; Möslein, Grenzen unternehmerischer Leitungsmacht im mar-
koﬀenen Verband, 2007; e, da mesma forma, meu livro sobre direito societário europeu (nota de rodapé 9).
2  Böhm, Privatrechtsgesellscha" und Marktwirtscha", ORDO 17/1966, p. 75; Canaris, Verfassungs- und europa-
rechtliche Aspekte der Vertragsfreiheit in der Privatrechtsgesellscha", Festschri! Lerche 1993, p. 873; Mestmäcker, 
Franz Böhm, in: Grundmann/Riesenhuber (coord.), Deutschsprachige Zivilrechtslehrer des 20. Jahrhunderts in Be-
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a autonomia privada encontra-se no centro do direito privado atual, mas, 
sobretudo, a relação de tensão entre essa autonomia, de um lado, e, do 
outro, a (função de) proteção, necessária para a preservação da autono-
mia material de todos os envolvidos.
Esse quadro do proprium do direito privado é amplamente asse-
gurado e conﬁrmado em sua essência quando se lança uma visão sobre 
a ordem constucional, que são não somente as disposições mais eleva-
das dos direitos nacionais, mas, via de regra, também as mais recentes. 
No direito constucional alemão, a liberdade contratual – deduzida da 
liberdade de ação e da liberdade proﬁssional – juntamente com a garan-
a da propriedade são vistas como direitos fundamentais centrais para a 
ordem jurídica privada. A garana da propriedade compreende também, 
por exemplo, todos os direitos obrigacionais e societários, não se admi-
ndo, assim, nenhuma signiﬁcante diferenciação no direito patrimonial. 
A designada relação de tensão é caracterísca: no contexto da garana 
da propriedade, ela se converte em vinculação social da propriedade, nos 
termos do art. 14, parágrafo 1º, alínea 2 da Lei Fundamental Alemã, e, 
comparavamente, o mesmo vale, também, segundo opinião geral, para 
o direito fundamental da liberdade contratual. O ango direito civil da 
propriedade já connha esses dois aspectos: o direito de liberdade a ela 
conectado (§ 903 BGB) e sua vinculação social (§§ 904 e seguintes do 
BGB). Proteção do patrimônio e, principalmente, liberdade de formação 
autônomo-privada (com limites) – assim também se apresenta a ordem 
constucional para o direito privado alemão.
A referência à autonomia privada também aparece como a mais pro-
eminente na literatura de direito privado3 – isso obviamente sem que esses 
autores tenham rado até agora qualquer conclusão para a relação entre 
direito contratual, direito societário e direito dos contratos de trabalho, de 
richten ihrer Schüler – eine Ideengeschichte in Einzeldarstellungen, vol. 1/2007, p. 31; Riesenhuber (coord.), Privat-
rechtsgesellscha! – Entwicklung, Stand und Verfassung des Privatrechts, 2007; Zöllner, Die Privatrechtsgesellscha! 
im Gesetzes- und Richterstaat, 1996. Para uma ampliação desse conceito para a defesa contra o poder estatal nacio-
nal, agora controlado pelas liberdades fundamentais da União Europeia, bem como pelo direito de concorrência e 
de limitação dos subsídios na EU, conﬁra-se meu argo em inglês: The Concept of the Private Law Society a"er 50 
Years of European and European Business Law, ERPL 16/2008, p. 553 (com várias indicações de doutrina inglesa).
3 Parcularmente importante na doutrina de língua alemã são: Bydlinski, Privatautonomie und objekve Grundla-
gen des verpﬂichtenden Rechtsgeschä!s, 1967, p. 123, 126-131; Canaris, Systemdenken und Systembegriﬀ in der 
Jurisprudenz – entwickelt am Beispiel des deutschen Privatrechts, 1969, p. 52-58 (Cf. a tradução portuguesa Pensa-
mento sistemáco e conceito de sistema na ciência do direito, Lisboa: Calouste Gulbenkian); id., Die Bedeutung der 
iusa distribuva im deutschen Vertragsrecht, 1997, p. 44 et seq.; a parr de uma perspecva de direito societário, 
mais especiﬁcamente de direito societário europeu: Wiedemann, Gesellscha!srecht, vol. 1, 1980, §§ 3-6; e Flessner, 
Jurissche Methode und europäisches Privatrecht, Juristen-Zeitung 2002, p. 14 (18). A parr da perspecva da me-
todologia (interdisciplinar): Engel/Schön (coord.), Das Proprium der Rechtswissenscha!, 2007.
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um lado, e para o vínculo interno no direito civil, do outro. Tirar tais conclu-
sões parecem, contudo, indicadas. Também a relação de tensão entre regu-
lação e o exercício da autonomia privada normalmente não é mencionada 
na descrição do proprium do direito privado. Isso é, contudo, imprescindível 
para se compreender adequadamente o desenvolvimento jurídico constu-
cional europeu e do direito econômico desde a Segunda Guerra Mundial, 
bem como o recente desenvolvimento no direito contratual. 
2. Praxis
De forma breve, é preciso lançar uma visão sobre a práca. Nos 
grandes escritórios de advocacia, as Mergers & Acquisions situam-se 
como a disciplina-mor, ao lado do Family Oﬃce, que trata não somente 
do acompanhamento jurídico e estruturante de toda a vida econômica, 
mas também da vida privada dos envolvidos. Por certo, o direito da res-
ponsabilidade civil extracontratual também é importante, como as regras 
sobre acidentes de trânsito, mas esses são só casos de massa, sem dúvida 
muito menos importantes. De qualquer modo, procura-se em vão uma 
ligação semelhante e estreitamente entrelaçada entre o direito da res-
ponsabilidade civil e o direito contratual, nos moldes da existente entre 
o direito contratual e o direito societário. As exceções compreendem as 
áreas nas quais o direito da responsabilidade civil é visto como anexo de 
uma relação contratual, principalmente as normas sobre a responsabili-
dade por produtos e as relações nas quais os §§ 328 ou 826 do BGB sejam 
aproveitados para estender direitos decorrentes da relação contratual 
para terceiros que a inﬂuenciam, sem serem partes contratuais.
O grande e incisivo acontecimento mundial do direito privado nas 
úlmas décadas, ou seja, a crise ﬁnanceira mundial, lançou, na verdade, 
sob uma perspecva jurídica, uma série de questões acerca da combina-
ção entre direito societário, de mercado de capitais e dos contratos, junto 
a seu sistema regulador. Já esses dois aspectos sugerem, a parr de uma 
visão da práca, que a unidade e as correspondentes linhas de ligação, 
sob o ponto de vista do poder de formação e seus limites, sejam ao menos 
uma vez postas em consideração e reﬂexão. Isso deve inicialmente acon-
tecer em contraste com a “unidade” do direito civil clássico ou, pelo me-
nos, do direito das obrigações, porque tratam-se aqui dos clássicos proje-
tos de unidade do direito privado que ainda marcam os atuais projetos de 
codiﬁcação (abaixo III). Na sequência, serão analisadas as linhas de cone-
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xão entre o direito organizacional e transacional, pois elas têm importân-
cia central para a proposta alternava de unidade do direito privado aqui 
discuda (abaixo IV). O projeto tradicional é reconhecido primariamente 
como formal, enquanto a proposta alternava concentra-se mais no seu 
conteúdo. Também não podem ser totalmente deixadas de lado as con-
clusões que se poderiam deduzir daí para as codiﬁcações (abaixo V).
III. UNIDADE COMO QUESTÃO DE CONCEPÇÃO DO DIREITO PRIVADO
1. Direito Civil
Se com a codiﬁcação do sistema externo surge necessariamente o 
debate acerca da unidade do direito privado4, então, evidente que se deve 
parr do direito civil, pois o Code Civil de 1804 propagou – ao menos im-
plicitamente – o direito civil como o núcleo central do direito privado, ten-
do sido o Code de Commerce de 1807, promulgado em seguida, entendi-
do sobretudo como um complemento. Isso não foi basicamente alterado 
com a codiﬁcação do direito civil e do direito comercial na Alemanha. No 
direito civil alemão, apenas a ordem interna foi modiﬁcada: organizaram-
se principalmente em livros certas áreas do direito estabelecidas ao longo 
de muito tempo em quase todos os países ocidentais, como o direito das 
coisas, direito de família, direito de sucessão, bem como – reunidos num 
único Livro – o direito dos contratos e da responsabilidade civil. A separa-
ção entre direito civil e direito comercial é ainda marcante no connente, 
como na Áustria ou mesmo em países como a Itália, que na sua estrutura 
codiﬁcada integrou as duas partes (assim, o Codice Civile de 1942) – não, 
contudo, na dogmáca. O sistema do BGB, ou pelo menos seus primeiros 
três Livros, com a proposta de um “quadro geral de referência” (2008), 
tem sido novamente proposto como modelo para o projeto de código 
europeu. Na quintessência, as áreas do direito civil aparecem até recen-
temente como o núcleo unitário do direito privado. E conquanto seja evi-
4 O objevo principal da codiﬁcação clássica é, na verdade, disciplinar, de forma ampla e completa, os possíveis 
problemas jurídicos entre os sujeitos de direito privado. Sobre isso e acerca da ideia de codiﬁcação, veja-se: Lurger, 
Grundfragen der Vereinheitlichung des Vertragsrechts in der Europäischen Union, 2002, p. 36 et seq.; Schreckenbur-
ger, Die Gesetzgebung der Au#lärung und die Europäische Kodiﬁkaonsidee, in: Merten/Schreckenburger (coord.), 
Kodiﬁkaon gestern und heute, 1995, p. 87, 89 et seq.; K. Schmidt, Die Zukun! der Kodiﬁkaonsidee, 1995; Münch, 
Strukturprobleme der Kodiﬁkaon, in: Behrends/Sellert (coord.), Der Kodiﬁkaonsgedanke und das Modell des Bür-
gerlichen Gesetzbuches, 2000, p. 147; Canaris, Systemdenken und Systembegriﬀ in der Jurisprudenz – entwickelt am 
Beispiel des deutschen Privatrechts, 1969; Zimmermann, Codiﬁcaon: history and present signiﬁcance of an idea, 
ERPL 3/1995, p. 95. Na Itália, o debate tem sido há muito tempo dominado pelas idéias de Natalino Ir, L’età della 
decodiﬁcazione, 1979 (4ª ed. 1999).
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dente uma interligação entre o direito das obrigações e a parte contratual 
do direito comercial (“Handelsgeschä!e” – transações comerciais), falta 
essa conexão para o verdadeiro núcleo do direito comercial, o direito das 
ﬁrmas, organizações e sociedades.
De fato, perguntando-se pela ligação entre as áreas jurídicas indivi-
duais do BGB, remete-se sobretudo a um critério formal: no Livro Terceiro 
estão regulados os direitos absolutos, os direitos erga omnes; no Livro 
Segundo, os relavos, os direitos inter partes – embora regras que esta-
belecem uma pretensão em caso de violação a direitos absolutos sejam 
encontradas tanto no Segundo, como no Terceiro Livro (veja-se os §§ 823 
e 985 e seguintes do BGB). Sobretudo o direito de família, mas também o 
de sucessões, são vistos já a uma certa distância dos três primeiros livros. 
Um grande passo no BGB foi o de posicionar ao ﬁnal essas disciplinas por 
úlmo citadas, áreas do direito orientadas claramente ao status, que não 
afetam os negócios em massa do dia a dia, mas sim grandes situações 
únicas. Da mesma forma, importante foi posicionar ainda mais atrás tam-
bém o direito de propriedade – diferentemente do sistema instucional 
anterior, apoiado nas Iusans Instuones, seguido pelo Code Civil, pelo 
Código Civil Austríaco (ABGB) e todas as codiﬁcações posteriores. Com 
isso, colocou-se simultaneamente no topo o direito de obrigações e, espe-
cialmente, o dos contratos, seguido pelo direito das coisas, já que ambos 
afetam bastante a vida diária. O direito das coisas, além da citada posição 
paralela formal ou oposta face ao direito das obrigações, só tem praca-
mente um aspecto em comum com o direito dos contratos, qual seja, a 
teoria do negócio jurídico, que aqui diz respeito à aquisição de direitos 
reais através de transações autônomo-privadas. Em muitos países sem 
sistema de abstração, essas normas sobre aquisições do direito das coisas 
fazem parte do direito contratual, consisndo em efeitos dele. Em todo 
caso, ainda existe “unidade”, principalmente onde ela se fundamenta na 
autonomia privada. No núcleo do direito das coisas – com a deﬁnição dos 
direitos absolutos e seus efeitos protetores – faltam pracamente quais-
quer intersecções com o direito contratual. Falta o critério central criador 
da unidade entre direito das coisas e direito dos contratos. Considerando 
isso, uma segunda conclusão se impõe: se falta também tal traço criador 
de unidade entre o direito da responsabilidade civil e o direito dos con-
tratos, então o núcleo do direito privado – e o direito contratual é visto 
seguramente como tal – ﬁca completamente isolado. Necessário, então, 
lançar os olhos sobre o direito das obrigações.
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2. Direito das Obrigações
Aqui a unidade aparece mais forte. De fato, diante de tudo o que 
foi dito até aqui, coloca-se a questão se, em todo caso, entre as relações 
obrigacionais existe um vínculo interno que, em essência, vai além de um 
mero vínculo formal. A formação do direito das obrigações é festejada 
como um dos maiores êxitos do legislador do BGB5. Essa composição de 
unidade aparenta ser ainda mais intensa no direito suíço, no qual o direi-
to das obrigações aparece codiﬁcadamente como uma unidade parcu-
lar, ou seja, como uma lei própria ao lado do (outro) código civil. Porém, 
também em países nos quais o arranjo do código não se aproxima disso, 
a doutrina civil – pracamente de forma unânime ou, pelo menos, predo-
minantemente – desenvolveu um direito das obrigações, especialmente 
na Áustria e Itália, mas também na França6, e, naturalmente, também em 
Portugal e na Grécia, que, na estrutura de suas codiﬁcações, seguiram de 
perto o exemplo alemão, embora com variações. 
Uma análise das normas da parte geral do direito das obrigações 
no BGB revela que, das regras mais importantes, pracamente todas 
têm relevância para o direito contratual, ao passo que poucas têm rele-
vância para o direito delitual. Os principais instutos são claramente o 
princípio da boa-fé objeva (§ 242 BGB), a regra sobre obrigação gené-
rica (§ 243 BGB), o conjunto complexo de determinação e especiﬁcação 
do conteúdo obrigacional (§§ 257 e seguintes, especialmente os §§ 269 
a 271 do BGB) e principalmente o direito da perturbação da prestação 
com a impossibilidade, cumprimento defeituoso e mora do devedor (§§ 
275 a 289 BGB, bem como §§ 323 e seguintes do BGB). De todas essas 
regras, as referentes à culpabilidade (§§ 276s. do BGB) são as únicas 
com signiﬁcado considerável também para o direito da responsabilidade 
civil extracontratual (essa com diferente ônus da prova, nos termos do § 
280, inc. 1, alínea 2 do BGB). 
Todas as outras normas se referem à formação autônomo-privada 
da relação obrigacional e sua execução, e só parcialmente (e um tanto 
5  Acerca das avaliações do começo do Século XX, veja-se: Schwarz, in: Symbolae Friburgenses in honorem O(onis 
Lenel, 1935, p. 425, 470 et seq.; e quase euforicamente Maitland: “Never, I should think, has so much ﬁrst-rate 
brainpower been put into an act of legislaon”, citado por Schwarz (ibidem); posteriormente, Wieacker, Privatre-
chtsgeschichte der Neuzeit, 2a ed., 1967, p. 475-484 (Cf. a versão portuguesa História do direito privado moderno, 
Lisboa: Calouste Gulbenkian); e hoje veja-se um panorama em Staudinger Kommentar (Olzen), 2005, Introdução aos 
§§ 241 et seq., no. 318-336.
6  Veja-se para os diferentes países: Massimo Bianca, Diri(o Civile: L’obbligazione, v. IV, 1993, p. 1-16; Fabre-Magnan, 
Les obligaons, 2a. ed., 2007, p. 1-3; Malinvaud, Droit des obligaons, 7ª. ed., 2001, p. 2-4; Welser, in: Koziol/Welser, 
Bürgerliches Recht, v. II, 13ª ed.,  2007, p. 1-3.
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teoricamente) à obrigação civil de indenização, que, via de regra, deve 
ser sasfeita em dinheiro. A referência ao direito contratual é ainda mais 
evidente nas regras sobre controle das condições negociais gerais, direito 
de revogação, direito de determinação unilateral da prestação e em toda 
a seção dos §§ 320-327, 328-335 BGB (que regulamentam todas essas 
questões), válida já formalmente apenas para os contratos bilaterais e 
para as promessas em favor de terceiros. O § 311 BGB diferencia clara-
mente – assim como seu famoso modelo, o Art. 1.134 do Code Civil – entre 
fundamento negocial (amparado no acordo das partes) e fundamento 
legal da relação obrigacional como dois suportes fácos completamente 
diferentes, fontes da obrigação. Verdadeira exceção constui somente o 
direito dos danos (§§ 249-255 BGB), que é importante na mesma medida 
tanto para o direito contratual, como para o direito da responsabilida-
de civil extracontratual. Mesmo aqui, vários sistemas jurídicos permitem 
ao devedor que viola o contrato primeiro corrigir o dano (a famosa ‘se-
gunda chance’, frequentemente com consideráveis vantagens de custos) 
no direito contratual, privilégio que não é dado ao devedor no direito da 
responsabilidade civil delitual, imediatamente obrigado ao pagamento da 
correspondente soma em dinheiro (veja-se, por exemplo, § 249, inc. 2, 
frase 1 do BGB). Isso porque o prejudicado escolheu sua parte contratual 
(“conﬁança”), não, porém, seu devedor no campo da responsabilidade de-
litual, razão pela qual o lesado é aqui chamado forced creditor ou credor 
forçado. Alguns sistemas jurídicos, como o francês, ram daí até mesmo a 
conclusão de que ambos os regimes não são aplicáveis concorrentemente 
(princípio do non-cumul)7. E, mesmo no direito alemão, dá-se preferência 
à solução do direito contratual em caso de concorrência. 
Imputação de responsabilidade e direito de danos como um vínculo 
comum – isso é realmente pouco, mais ainda porque também nessas duas 
matérias são previstos regimes signiﬁcavamente diferentes para o con-
trato e a ação ilícita. E, pelo menos desde a diferenciação entre condição 
baseada na prestação e condição não baseada na prestação (principal-
mente na forma de condição de intervenção – “Eingriffskondiktion”), 
o direito do enriquecimento sem causa vem sendo considerado um ane-
xo, de um lado, do direito contratual (para contratos nulos) e, de outro, 
do direito da responsabilidade civil, com a qual a intervenção no âmbito 
do enriquecimento sem causa mostra claros paralelos estruturais8. Em 
7  Cf. Cornu, Le problème du cumul de la responsabilité contractuelle et de la responsabilité délictuelle, in: Études de 
droit comparé, 1962, p. 239s.; e Fabre-Magnan, op. cit. (nota de rodapé 6), p. 641-643 (no. 235).
8  Compare, por exemplo, Sirena, The DCFR – Restuon, Unjust Enrichment and Related Issues, ERCL 4/2008, p. 450.
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quintessência constata-se que o contrato, face ao ato ilícito e à relação 
jurídica especial daí resultante, aparece destacado e isolado, da mesma 
forma que diante de todo o direito das coisas, desde que não se trate aqui 
de transações autônomo-privadas. Então, quer dizer que não há unidade 
no direito civil, considerando o direito contratual como núcleo?
3. Poder de formação (autonomia privada) e vínculo como núcleo
Vendo-se, ao contrário, a formação autônomo-privada e seu quadro 
normavo como o núcleo do direito privado, então resulta um quadro 
totalmente diferente: o direito contratual e o societário são os campos 
do direito mais importantes para a liberdade de formação autônomo-
privada, que por ela são totalmente trespassados e marcados. Ao mesmo 
tempo são também as duas matérias nas quais mais se discute acerca de 
um quadro normavo que mantenha as condições sob as quais a autono-
mia privada pode funcionar. E isso, muito mais que o direito das coisas e o 
direito de família, e, em todo caso, mais que o direito da responsabilidade 
delitual e do enriquecimento sem causa. Parndo-se de tal circunscrição 
da essência do direito privado, logo aparece uma combinação, como a 
que se encontra hoje no BGB, ou seja, condicionada historicamente e não 
necessariamente fundada material e objevamente. 
Importante é ter em vista, como ponto de parda, a modelagem 
(poder de formação) e o quadro normavo. Em ambos os lados, o direito 
contratual – pelo menos nas úlmas décadas – e o direito societário 
aparecem como o verdadeiro núcleo do direito privado, com estruturas 
paralelas parcularmente estreitas. Formação autônomo-privada, ou 
seja, autonomia privada – em nenhum lugar ela é tão dominante como 
no direito contratual e no societário. Apenas em relação ao direito das 
sociedades anônimas e dos contratos de trabalho poder-se-ia discu-
r se ela seria tão dominante. Mas, mesmo nas normas sobre socieda-
des anônimas, o direito imperavo parece um retrocesso9. E o direito 
de mercado de capitais, tão extraordinariamente importante para as 
grandes sociedades por ações, é, em essência, direito de informação, 
e deve, enquanto tal, possibilitar a inﬂuência autônomo-privada sobre 
9  A Lei das Sociedades Anônimas alemã sempre foi vista como obrigatória/imposiva, salvo determinacao em con-
trário (o chamado princípio do ‘Satzungsstrenge’ - rigor do estatuto/estatutário), o que vale igualmente no connen-
te (embora em menor grau). Veja-se, por exemplo, a colecao de estudos comparados de Lu$ er/Wiedemann (coord.), 
Gestal tungsfreiheit im Ge sell scha!srecht, 1998; e Grundmann, European Company Law, 2007, no. 406-409. Sobre os 
desenvolvimentos mais recentes, sobretudo a diferenciação segundo o critério de empresas cotadas e não cotadas 
nas bolsas de valores, veja-se: Schauer/Kalss e Windbichler, op. cit. (nota de rodapé 1).
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a sociedade anônima e seus componentes10. Isso quer dizer que esse 
direito tem por objevo procurar para os invesdores as informações 
necessárias para tomar decisões informadas. Em função do que foi dito, 
não causa surpresa que logo aqui, no direito das sociedades, o termo 
nexus of contracts tenha sido tão proeminente. E entre ambos – direito 
contratual e direito societário – desenvolveram-se claramente campos 
intermediários que se tornaram áreas jurídicas próprias, como o direito 
do mercado de capitais, outsourcing e redes contratuais, que aqui são 
palavras-chaves. Tudo isso é muito menos marcante no direito de família e 
sucessões. Naturalmente, há partes do direito de família que são mol-
dáveis, porém apenas partes. Além disso, o poder de formação lá é cla-
ramente mais limitado, de modo que não é, em todo caso, vivenciado 
de forma onipresente e em massa. O mesmo vale para o direito das 
sucessões, em que aproximadamente a metade do espólio ﬁca reser-
vada basicamente à família próxima e a outra metade ﬁca a cargo do 
poder de disposição, constuindo limite tão somente os bons costumes 
(§ 138 BGB)11. Isso está muito distante do sul e diferenciado equilíbrio 
entre liberdade de formação e ordem de regulamentação (medidas de 
proteção) no direito contratual e societário. Em todo caso, é sempre o 
direito dos contratos que aparece como o modelo fundamental quando 
se discute acerca da liberdade de formação e seus limites no direito de 
família e, parcialmente, também no direito das sucessões. 
Também ao lado do sistema de regulamentação, o direito contratu-
al e o societário aparecem em destaque. Obviamente isso ocorre naquele 
campo jurídico que serve de modelo para cada sistema de regulamenta-
ção, seja na Alemanha ou em outros lugares. As regras sobre limitações 
de concorrência são bem orientadas por essas duas áreas do direito: o 
direito dos cartéis, pela liberdade de formação através do contrato, e as 
normas sobre controle de fusões, pela liberdade de formação no campo 
do direito societário. Depois do modelo e do direito da concorrência veio 
também, historicamente, o modelo da informação, como uma segunda e 
igualmente proeminente necessidade de políca de regulamentação que 
10  Para essa caracterísca das regras de informação (apesar de seu caráter obrigatório): Grundmann, Informaon, 
Party Autonomy and Economic Agents in European Contract Law, CMLR 39/2002, p. 269; Schön, Zwingendes Recht oder in-
formierte Entscheidung – zu einer (neuen) Grundlage unserer Zivilrechtsordnung, Festschri! Canaris 2007, p. 1191.
11  Cf. as seguintes decisoes do Bundesgerichtshof (Superior Tribunal Federal) encontradas em: BGHZ 111, p. 36, 
principalmente p. 39-40; 140, p. 118, sobretudo p.128; BGH WM 1983, p. 19-20. Não se deve desconhecer que o 
direito de sucessões, após a Revolução Francesa, se desenvolveu comparavamente para uma área jurídica sujeita à 
autonomia privada, embora nessa discussão ele não constua a área-mor. Sobre esse desenvolvimento: Canaris, op. 
cit. (nota de rodapé 3); Parnes/Vedder/Willer, Das Konzept der Generaon, 2008, p. 101.
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deve ser sasfeita12. As regras sobre informações têm seu campo principal 
de aplicação no direito contratual, mas também no contrato de trabalho e 
no direito societário13. E não por úlmo, o direito constucional, enquan-
to base de um quadro normavo para o direito privado, não foi aplicado 
de forma tão proeminente em nenhum lugar como no direito contratual, 
principalmente com as decisões sobre agente comercial e garanas14. Me-
nos conhecido em geral, mas também similarmente denso, é o paralelo 
desenvolvimento constucional no direito societário, com a proteção da 
minoria como correspondente da proteção da parte mais fraca no direito 
contratual15. 
Se o poder de composição autônomo-privado e seu sistema de re-
gulamentação forem vistos como o núcleo do direito privado, então a liga-
ção mais intensa no direito privado parece ser entre o direito contratual e 
os dois mais proeminentes campos jurídicos adjacentes, ou seja, o direito 
societário e o direito do trabalho, precisamente no que tange às regras 
sobre contratos de trabalho. Até mesmo em codiﬁcações encontram-se 
exemplos de tal ligação, notadamente no Codice Civile italiano (Livro 5) e 
também no Código Civil brasileiro (com o direito societário disciplinado 
no Livro 2 da Parte Especial), porque esses códigos incluíram essas maté-
rias, o que os “grandes códigos civis” não nham feito.
Entender o direito contratual como direito formavo, no qual as 
partes regulamentadoras também devem ser pensadas conjuntamente16, 
12 Conhecidamente, os problemas de informação conduziram, nos anos 70, a uma segunda grande “onda” de regu-
lamentação do mercado, por exemplo,  no direito dos mercados de capitais – depois da primeira, que dizia respeito 
aos problemas de restrições à concorrência. Reponsável por isso foi principalmente a formação da economia de 
informação desde os anos 70, depois que a teoria econômica da concorrência plena (e com isso o direito de con-
corrência) esteve em primeiro plano. Acerca desse desenvolvimento na área da informacao, conﬁra-se: Akerlof, 
The Market for 'Lemons': Quality Uncertainty and the Market Mechanism, Quarterly Journal of Economics 84/1970, p. 488; 
Spence, Market Signalling - Informaon Transfer in Hiring and Related Screening Processes, 1974; Sgler, The Economics of 
Informaon, Journal of Polical Economy 3/1961, p. 213; hoje, por exemplo: Magat, in: Newmann (coord.), The New 
Palgrave Diconary of Economics, 2002, v. 2, p. 307-310 (‘Informaon Regulaon’); e Grundmann/Kerber/Weatherill 
(coord.), Party Autonomy and the Role of Informaon in the Internal Market, 2001.
13 Veja no direito contratual: Fleischer, Informaonsasymmetrie im Vertragsrecht, 2001; e Grundmann, Informa-
on, Party Autonomy and Economic Agents in European Contract Law, CMLR 39/2002, p. 269; e Schulze/Ebers/
Grigoleit (coord.), Informaonspﬂichten und Vertragsschluss im Acquis Communautaire, 2003. No direito societário, 
conﬁra-se: Grundmann, Informaon und ihre Grenzen im Europä ischen und neuen englischen Gesellscha"srecht, Festschri! 
Lu( er 2000, p. 61; Grohmann, Das Infor maonsm odell im Europäis chen Gesellsch a!s recht, 2006. No direito do trabalho: 
Riesenhuber, Nachweispﬂichten – Ansprüche auf Informaon über Vertragsbedingungen im Europäischen und deut-
schen Vertragsrecht, Festschri! Bezzenberger 2000, p. 721. Sobre todas as áreas citadas e os métodos gerais: Grund-
mann/Kerber/Weatherill (coord.), op. cit. (nota de rodapé 12) e Schön, Festschri! Canaris 2007, p. 1191.
14  Cf. as seguintes decisões da Corte Constucional Alemã em BVerfGE 81, p. 242-263; e 89, p. 214-236.
15  Para uma análise detalhada, conﬁra-se Hofmann, Der Minderheitsschutz im Gesellscha!srecht, 2010. Evidente, 
o direito de família tem que ser mencionado nesse contexto, onde especialmente as regras sobre conﬂitos de leis 
(com referência à nacionalidade do marido) foram vistas como contrárias ao direito constucional e, por isso, devi-
damente modiﬁcadas.
16  Cf. Collins, Regulang Contracts, 1999; e Grundmann, Europäisches Schuldvertragsrecht, 1999.
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produz consequências para o eslo: tomando-se a autonomia privada e a 
necessidade de proteção como ponto central, o direito contratual recebe 
uma marca que tradicionalmente é mais apropriada ao direito societário 
e econômico. O fato do direito contratual ser (e ter sido) pesquisado no 
contexto de áreas jurídicas nas quais formação, planejamento e políca 
de regulamentação econômica têm um papel pracamente inexistente ou 
proporcionalmente pequeno – como a responsabilidade extracontratual, 
o direito das coisas, da família e das sucessões – fez com que o eslo na 
ciência jurídica contratual e na societária surpreendentemente se distan-
ciassem. A ciência jurídica dos contratos e das obrigações é mais fortemen-
te marcada pela dogmáca, menos orientada à pesquisa de mercados, à 
formação e também à práca, mas exatamente tudo isso é caracterísco 
para a ciência do direito societário, além de uma signiﬁcava orientação 
interdisciplinar. Embora o conceito de Governance seja de di%cil compre-
ensão, seu signiﬁcado predominante no direito societário – e não no di-
reito contratual – lança uma luz decisiva sobre a diferença de eslo, o que 
será mais adiante abordado (item IV/5). Sociedade e contrato ou Firm and 
Market – esse não é um “par” vivenciado na ciência do direito privado na 
Europa Connental. Para o direito contratual, a falta de uma visão con-
junta com o direito das sociedades, enquanto segunda grande parte do 
direito privado orientado primariamente à autonomia privada, signiﬁca 
que os paralelos evidentes entre ambos são pouco discudos – e isso em 
detrimento de ambas as disciplinas, mas talvez muito mais para o direito 
contratual e suas chances de desenvolvimento. Isso pode ser abordado 
através de quatro complexos de questões analisadas a parr de agora.
IV. LINHAS DE LIGAÇÃO ENTRE DIREITO ORGANIZACIONAL E DIREITO 
TRANSACIONAL !FIRM AND MARKET"
Se a seguir serão analisadas as conexões entre direito societário e 
direito contratual, então deve-se abordar em primeiro lugar o conteúdo nu-
clear de regras e princípios centrais – nomeadamente da conexão (abaixo 
1) e da regulamentação da natureza de longo prazo da cooperação (abaixo 
2) Em seguida, abordar-se-á algo mais abstrato: as importantes questões 
acerca das perspecvas e técnicas de regulamentação, mais precisamente 
quais são os efeitos externos da “obra normava”, construída com base na 
autonomia privada (abaixo 3); qual a relação entre a autonomia privada 
e a função de proteção (abaixo 4) e quais paralelos se observam a parr 
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da perspecva da análise da Governance (abaixo 5). Em tudo isso deve-se 
quesonar se a divisão entre direito societário e direito contratual, que cin-
de os campos jurídicos, descreve a mesma separação largamente discuda 
na teoria econômica, com remissão a Ronald Coase: organização (Firm) e 
transação (Market) são aí entendidas como as alternavas centrais para a 
formação autônomo-privada17, pois, num caso, as transações necessárias 
para a produção são feitas dentro de uma instuição hierarquicamente 
organisada, enquanto, no outro, essas mesmas transações são feitas nova-
mente e com parceiros que podem ser escolhidos pela parte.
1. Nexus of Contracts
Rede de contratos ou nexus of contracts – esse é um conceito tanto no 
direito contratual, quanto no direito societário. Além disso, a ideia central 
expressa através da terminologia nas respecvas áreas jurídicas não é tão 
disnta no seu ponto de parda. No direito contratual, trata-se, sobretudo, 
de saber quais efeitos são desencadeados em razão das partes quererem 
formar uma rede de contratos, tendo em vista que isso é imprescindível 
para o êxito de cada uma. Pensável seria primeiro se, por causa dessa cir-
cunstância, o conteúdo e a interpretação dos respecvos contratos indi-
viduais (elos da corrente) seriam modiﬁcados. Por exemplo: um prazo de 
prescrição só começaria a contar depois da conclusão do úlmo contrato 
(downstream do produtor até o úlmo vendedor e cliente). Também de-
veria se pensar se, por causa do objevo por todos comparlhado (êxito 
da rede), poderiam surgir pretensões fora dos contratos individuais, isto 
é, além das fronteiras dos respecvos contratos, ou seja, pretensões di-
retas – por exemplo, de indenização – entre dois membros da rede, entre 
os quais, contudo, não existe nenhum contrato. Em úlma análise, trata-se 
de modiﬁcar o resultado alcançado no contrato individual em razão da 
existência da rede18. Os trabalhos sobre redes contratuais conﬁrmam, 
17  Coase, The Nature of the Firm, Econom ica 4/1937, p. 386; Hayek, “Miracle of the market”; e Barnard, “Miracle of the 
ﬁrm”, The Funcons of the Execuve, 1938, p. 6 et passim. Atualmente: Easter brook/Fis chel, The Economic Structure of 
Corporate Law, 2a. ed.,  1996, p. 8 et seq.; Eiden müller, Juristen-Zeitung 2001, p. 1041s., especialmente p. 1042; e Hart, Firms, 
Contracts, and Financial Structure, 1997, especialmente p. 6-8, 15-55.
18  Veja-se (também acerca das diferentes opiniões defendidas no texto): Amstutz, Vertragskollisionen: Fragmente 
für eine Lehre von der Vertrags verbindung, Festschri! Rey 2003, p. 161s., principalmente p. 168-170; Cafaggi, Contractual 
Networks and the Small Business Act – Towards European Principles?, European Review of Contract Law 4/2008, p. 493; 
Grundmann, Die Dogmak des Vertragsnetzes, Archiv für die civilissche Praxis (AcP) 207/2007, p. 718s., principalmente p. 
723s. (Cf. a versão em português: A dogmáca das redes contratuais, Revista de Direito Privado, aguardando publicação); 
Teubner, Netzwerk als Vertragsverbund - Virtu elle Un ter nehmen, Franchis ing, Just-in-me aus sozialwissen scha!li cher und 
jurisscher Sicht, 2004, p. 25-28, p. 141-143, p. 161 et passim; e Wellen hofer, Dri$ wirkung von Schutzpﬂich ten im Netz, 
Krische Vierteljahresschri! (KritV) 2006, p. 187s., especialmente p. 192, 194 e 196 et seq. et passim.
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sem exceção, uma das duas soluções descritas. As normas relavamente 
recentes e permidas por muitos países a nível supranacional, como o 
direito de regresso na cadeia de vendas (Art. 4º. da Direva sobre Compra 
e Venda de Mercadorias da União Europeia) já sugerem ser essa também 
a visão do legislador europeu e nacional. A polêmica gira principalmente 
em torno de saber se melhor seria optar pela solução das pretensões di-
retas ou das modiﬁcações nos respecvos contratos individuais, qual das 
duas deve ser entendida como regra e qual como exceção, a ser especial-
mente jusﬁcada.
No direito societário, a teoria do nexus of contracts tem uma linha 
de pensamento similar, mas naturalmente por outra razão. A ideia central 
parte do princípio de que a sociedade deve ser vista como a soma das 
relações contratuais entre um sócio e cada um dos demais, em função de 
que todos podem ter entre si direitos e pretensões diretas19. Essa ideia é 
propagada principalmente por autores alinhados à teoria econômica do 
direito, com a qual o individualismo metodológico é usado claramente 
como o axioma de qualquer observação econômico-instucional. Essa 
ideia dirige-se igualmente contra a concepção de que os sócios mante-
riam uma relação jurídica exclusivamente com a pessoa jurídica, não, con-
tudo, com os demais sócios. Essa concepção acabou pracamente pre-
dominando, em parcular na Alemanha, como prova o desenvolvimento 
da jurisprudência e da dogmáca acerca do dever de lealdade, que cada 
acionário deve ter para com cada outro acionário, mesmo no direito das 
sociedades anônimas20. Com isso, rejeitou-se a concepção de que cada 
acionista só teria relações jurídicas com a pessoa jurídica, que seria so-
mente um instrumento para limitar a responsabilidade pessoal dos sócios, 
que não atuavam perante terceiros. A ideia de que existe uma relação entre 
19  Protagonistas da teoria do ‘nexus of contracts’: Alchian/Demsetz, Producon, Informaon Costs and Business 
Organizaon, The American Economic Review 72/1972, p. 777s.; Coase, The Nature of the Firm, Econom ica 4/1937, 
p. 386s.; Cheung, The Contractual Nature of the Firm, The Journal of Law and Economics 26/1963, p. 1s.; Jensen/
Meckling, Theory of the Firm – Managerial Behaviour, Agency Costs and Ownership Structure, Journal of Financial 
Economics 3/1976, p. 305s. ; Klein, The Modern Business Organizaon – Bargaining under Constraints, The Yale Law 
Journal 91/1982, p.1521s. ; e Williamson, Corporate Governance, The Yale Law Journal  93/1984, p. 1196s.
20  O dever de lealdade (Treupﬂicht) vincula também todos os acionistas frente aos demais, bem como os peque-
nos acionistas face aos grandes acionistas da companhia: veja-se sobretudo a decisão do Superior Tribunal Federal 
(Bundesgerichtshof) no repertório de jurisprudência BGHZ 103, p. 184s., princ. p. 194 (Caso Linotype), que tem sido 
conﬁrmada muitas vezes desde então, por exemplo, em BGHZ 129, p. 136, princ. p. 142-144 (Caso Girmes, também 
para pequenos invesdores); e BGHZ 142, p. 167s., princ. p. 169 et seq. (Caso Hilgers). Com posicionamento favorá-
vel, cf.: Henze, Festschri! Kellermann 1991, p. 151 et seq.; Hüﬀer, Festschri! Steindorﬀ 1996, p. 59s., princ. p. 75 et 
seq.; Lu$er, Zeitschri! für das gesamte Handelsrecht 153/1989, p. 446s., esp. 449-452; id., JZ 1976, p. 225s., esp. 
p. 225-233; Wiedemann, Festschri! Barz 1974, p. 561s., pric., p. 569. Atualmente, aceito paciﬁcamente na doutrina: 
Henze/Notz, GroßkomAktG, 4a. ed., 2004, anexo ao § 53ª, no. 7-9.
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cada acionista e os demais resulta do fato de que todos os sócios têm 
um acordo comum, perseguem um objevo comum e o lucro é distribu-
ído segundo uma quota predeterminada. Dessa forma, cada sócio ﬁrma 
conceitualmente, de fato, esse compromisso com cada sócio, porque se 
um acionista toma mais que o correspondente a sua quota, viola auto-
macamente também o interesse pessoal de cada outro acionista. Por 
ﬁm, a questão da proteção da minoria diz respeito principalmente a como 
assegurar-se de fato a quota acordada21 sem rar da sociedade a ﬂexibili-
dade necessária para seu desenvolvimento no futuro.
Como no direito contratual, também aqui a questão do nexus of 
contracts diz respeito ao dever direto e recíproco dos membros da rede 
quanto à manutenção do combinado. A resposta a essa questão é, a meu 
ver, em princípio, diferente nas duas áreas: enquanto no direito socie-
tário o dever direto diante de todos os membros forma a regra, na rede 
contratual isso constui exceção. E a verdadeira razão disso encontra-se 
num ponto já mencionado: o lucro no direito societário é visto como um 
conjunto a ser parlhado segundo uma quota preestabelecida. Com efei-
to, no direito societário vige o mecanismo de que o lucro é obdo conjun-
tamente, ou seja, as contribuições são reunidas num pool, bem como as 
receitas, as quais são periodicamente distribuídas conforme um código ou 
mecanismo predeterminado. O fato de que o modo de distribuição pode 
ser extremamente bené%co para alguns membros (societas leonina) não 
altera em nada o conceito fundamental. No contrato e nas redes contra-
tuais vige, ao contrário, o princípio do caixa separado. No primeiro caso, 
para a execução do combinado é preciso que cada membro tenha uma 
pretensão direta contra qualquer membro da rede que quebre o combi-
nado, porque (i) o acordo comum sobre o pool e a distribuição foi, com 
efeito, violado e (ii) tal pretensão direta parece mais plausível em uma 
base legal conjunta conhecida e concebida por todos os membros, como é 
o contrato social. Com o princípio do caixa separado, ao contrário, não se 
constata sistemacamente uma infração contra os membros da rede com 
os quais os envolvidos não estão ligados contratualmente, pois o acordo 
parte exatamente do princípio de que cada um trabalha por si, ou seja, 
que nessa forma de organização as vantagens do mercado em relação à 
organização devem ﬁcar mais preservadas. Na maioria das vezes, falta até 
um contrato comum e o contrato-rede aparece como mera ﬁcção.
21  Veja, por exemplo, Grundmann, Der Treuhandvertrag – insbesondere die werbende Treuhand, 1997, esp. p. 192-
236 e 265-284; bem como Hofmann op. cit. (nota de rodapé 15).
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Em questões de conexões, pode-se constatar uma signiﬁcava dife-
rença no resultado em razão dos diferentes pontos de parda, isto é, se 
vige o princípio do caixa conjunto ou do caixa separado. E essa diferença ca-
minha paralelamente ao ponto de vista fundamental, acentuado na teoria 
econômica, para a contraposição entre Firm e Market. A ideia dessa contra-
posição na teoria econômica é inspirada em um cálculo de custos que não 
é o mesmo nessas diferentes formas de organização: lá se coloca que na 
empresa (Firm) os custos de procura con*nua por novos parceiros são me-
nores (os denominados search costs), enquanto, inversamente, os custos 
de supervisão dos “membros da rede” são mais altos (os próprios custos, 
tanto quanto os danos resultantes de falhas na supervisão, os denominados 
agency costs) e no mercado ocorre exatamente o contrário. Os agency costs 
têm, à luz do princípio do caixa comum, uma relevância inteiramente dife-
rente, o que será abordado novamente ao se tratar do tema das relações de 
longo prazo no direito dos contratos e das sociedades (abaixo 2).
O fato de exisr entre ambas as formas de organização transições 
e casos-limites que suscitam problemas de classiﬁcação, não fala (como 
em geral) contra a delimitação em si, porque o critério de delimitação de 
caixa comum ou separado é muito básico. Se a ﬁnalidade comum falar a 
favor da vinculação básica e de relações diretas entre todos os membros 
da rede, e o simples objevo da rede, em caso de caixas separados, falar 
contra relações diretas entre todos os membros da rede, isso não signiﬁca, 
contudo, que ambos os modelos não possam se aproximar parcialmente. 
De qualquer maneira, a autonomia privada permite que algumas regras 
do direito societário possam ser reproduzidas (por cláusula contratual) 
também na rede contratual – desde certos elementos do caixa comum até 
um órgão decisório comum para determinadas questões. E, inversamente, 
algumas questões sobre contribuição ou parcipação no lucro podem ser 
excluídas no direito societário ou mesmo no direito das sociedades anôni-
mas e, consequentemente, não se aplicar aqui o princípio do esforço e do 
caixa comum. Isso, contudo, não faz com que a separação entre ambos os 
polos se torne menos necessária ou úl.
2. Contrato de longo prazo
O que foi dito até aqui tem efeito signiﬁcavo sobre a segunda ca-
racterísca central, agora explicada. A teoria dos contratos de longo prazo 
baseia-se, sobretudo, em duas linhas de pesquisa: a das relações relacionais 
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(contratuais e em sociedades)22 e a da pesquisa de governança23. Ambas 
parlham a cognição que sobretudo a impossibilidade de conhecer o futuro 
cria problemas completamente peculiares, que diferenciam fundamental-
mente esse po de relação contratual dos clássicos contratos de troca de 
prestações simples. Nestes úlmos, os acontecimentos imprevisíveis para 
as partes contratuais reduzem-se principalmente à questão se a outra parte 
cumpriu o contrato corretamente ou não. Um contrato completo, no qual 
todas as eventualidades encontram-se regulamentadas, é, de qualquer for-
ma, concebível. Em parcular, o dever de prestação pode ser concretamente 
esboçado. Mas exatamente isso, ou seja, a determinação precisa da obri-
gação, é impossível em muitos contratos de longo prazo, desde o seu ponto 
de parda (com exceções, como o contrato de aluguel). 
Disso resultam riscos especíﬁcos: como as relações de longo pra-
zo frequentemente exigem um alto invesmento, é alto o risco de que 
a outra parte se aproveite dessa posição de fraqueza criada pela impos-
sibilidade de se retirar e voltar atrás nesse investimento (o chamado 
oportunismo ex-post)24. Um outro perigo similar existe decerto quando 
o arranjo jurídico permite uma manutenção excessiva ao contrato. Con-
tratos – como os de trabalho, de crédito ou ainda os de sociedade – não 
podem produzir efeitos indeﬁnidamente, como um bene%cio constante, 
através de uma exagerada proteção contra seu desfazimento. Muito mais 
importante é que as regras para a determinação da prestação devida du-
rante o transcurso da relação contratual estejam estabelecidas, as quais 
22  O termo “relacional” deve ser entendido como sinônimo de ‘mais intenso’ ou ‘criando uma verdadeira relação` 
(de longo prazo). Macaulay disngue dois contratos: os que criam relações (relaons) e os que não criam relações, 
mas apenas trocas simples e rápidas. Cf. Macaulay, Non-Contractual Relaons in Business – a Preliminary Study, 
American Sociological Review 28/1963, p. 55s.; MacNeil, The Many Futures of Contracts, Southerm California Law 
Review 47/1974, p. 691s.; Williamson, Markets and Hierarchies – Some Elementary Consideraons, American Eco-
nomic Review, Papers and Proceedings 63/1973, p. 316s. (cf. também as indicações na próxima nota de rodapé); 
Goldberg, Relational Exchange – Economic and Complex Contracts, American Behavioural Scientist 23/1980, 
p. 337s.; Klein/Crawford/Alchian, Vercal Integraon, Appropriable Rents, and the Compeve Contracng Process, 
Journal of Law and Economics 28/1978, p. 297s.
23  Williamson, Transacon-Cost Economics: The Gover nance of Contractual Relaons, J. Law & Econ. 22/1979, p. 233-261; 
id., The Economic Instuons of Capitalism, 1985, p. 43-63 e 68-84. Sobre a combinação entre direito contratual e direito 
societário sob esse ponto de vista, veja-se Riesenhuber/Möslein, Contract Governance, ERCL 5/2009, p. 248s.
24  Sobre essa forma de oportunismo, veja-se as obras citadas de Williamson (úlma nota de rodapé); id., Markets and 
Hierarchies – Analysis and Antrust Implicaons, 1975, passim; id., in: Newman (ed.), The New Palgrave Diconary of 
Economics and the Law, v. 2, 1998, p. 703-710 (‘Opportunisc behaviour in contracts’); e também Arrow, The Econom-
ics of Agency’ in: Pra!/Zeckhauser (coord.), Principals and Agents – The Structure of Business, 1985, 37; Tirole, Incomplete 
Contracts – Where do we Stand?, Econometrica 67/1999, p. 741s.; Shell, Opportunism and Trust in the Negoaon of Com-
mercial Contracts – Towards a New Cause of Acon, Vanderbuilt Law Review 44/1991, p. 221s.; Furubotn/Richter, Instu-
ons and Economic Theory – The Contribuon of the New Instuonal Economics, 2a. ed., 2005, p. 135-154, 342-351 
et passim; e Kotowitz, in: Durlauf/Blume (coord.), The New Palgrave Diconary of Economics and the Law, vol. 5, 
2008, p. 773-777 (‘Moral Hazard’).
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substuem a própria descrição da prestação. Os pressupostos para essa 
regulamentação, que se coloca no lugar da descrição da prestação, cons-
tuem o objeto principal do direito dos contratos de longo prazo. Carac-
terísco desses pressupostos é a “procedimentalização”: sempre se deve 
perguntar como o conteúdo do dever de prestação será determinado no 
futuro, tão logo as circunstâncias se esclareçam. Isso pode acontecer de 
modo consensual (princípio do consensualismo) ou, eventualmente, tam-
bém com a inserção de um terceiro, por exemplo, com a transferência da 
decisão para uma “autoridade”.
O modelo realmente mais importante no direito contratual é o da 
relação de mandato, na qual uma parte age no interesse (e por conta) de 
outra e, por outro lado, só pode perseguir seu próprio interesse através 
da remuneração (no hidden gains). O modelo no direito societário é, em 
essência, a relação de mandato ou de ﬁdúcia, na qual a respecva ad-
ministração é obrigada a agir para o caixa/empreendimento conjunto25. 
A separação entre a persecução admissível dos próprios interesses e a 
vinculação exclusiva a interesses alheios é, decerto, mais di#cil quando o 
administrador também é sócio. Não obstante, o modelo básico do dever 
de defesa dos interesses alheios também é determinante para o empre-
endimento comum. Isso signiﬁca, ao mesmo tempo, uma grande proximi-
dade entre as relações contratuais connuadas e o dever dos respecvos 
órgãos de direção de promover a ﬁnalidade e de defender os interesses da 
sociedade – discussão que é capaz de encher várias bibliotecas no direito 
societário, diferentemente do que ocorre no campo contratual, onde par-
co é o debate em sede de relações contratuais de longo prazo. A diferença 
não é evidentemente principiológica: a única disnção é que na situação 
contratual o agente age para interesse alheio de um caixa separado (do 
principal) e na sociedade a direção age para interesse – também alheio – 
de um caixa comum. Então, o agente na situação contratual também pode 
agir como agent para com a outra parte contratual, mas neste caso para 
caixa separado. Em outras palavras, especialmente a teoria do agente-
principal, que tem como objeto central a vinculação ao interesse alheio 
25  Sobre o dever de defesa dos interesses no direito societário (face ainda a um mero dever de agir conforme a 
boa-fé objeva), veja Grundmann, in: GroßkomAktG, 4ª ed., 2008, § 136, no. 50-52; id., Der Treuhandvertrag – ins-
besondere die werbende Treuhand, 1997, p. 202-220; Henze/Notz, in: GroßkomAktG, 4a. ed., 2004, Anexo ao § 53a, 
no. 53 et seq.; Windbichler, Gesellscha!srecht, 21a. ed., 2009, § 26, no. 26; e Fleischer, in: Schmidt/Lu!er (coord.), 
Akengesetz, 2008, § 53a, no. 55.
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nas relações de longo prazo26, deve ser entendida como uma teoria de 
natureza societária e contratual.
Para a diferenciação básica acima abordada entre Firm and Market, 
isso signiﬁca que, a propósito da incerteza do futuro e da reação a esse 
dilema, a linha demarcatória entre Firm e Market ou sociedade e contrato 
transcorre diferentemente do que quanto ao critério da conexão. Se fosse 
possível, de fato, sob o ponto de vista dessa interligação, diferenciar entre 
direito societário e contratual da mesma forma que Firm and Market, 
então, essa linha de demarcação seria outra sob o ponto de vista do des-
conhecimento do futuro e da reação a esse dilema. Sob esse ponto de vista, 
a linha limítrofe corre através do direito contratual: o modelo de altos cus-
tos de busca e custos menores de supervisão é válido para os contratos de 
trocas simples (de uma só vez). O modelo inverso é válido para contratos 
de longo prazo: aqui aumentam os custos de supervisão (incluindo os de 
supervisão falha) e diminuem os custos de busca. 
Determinante para o nível dos custos respecvos é o respecvo ar-
ranjo jurídico, que pode resultar, em larga medida, igual nos contratos de 
longo prazo e nos societários: em relação ao desfazimento do contrato 
ou da relação societária (limites altos ou não), à importante questão da 
compensação depois do desfazimento (exclusão ou não), quanto a outros 
direitos. Enquanto todas essas questões são amplamente discudas no 
direito societário, a ponto de reinar segurança jurídica em relação a elas, 
o mesmo não acontece quanto aos contratos de longo prazo27. Por con-
sequência, certos arranjos – classiﬁcados do ponto de vista econômico 
como equivalentes funcionais e não alternavos, e que aparecem ﬁxados 
paralelamente pelas estruturas básicas de custo e es$mulos – são discudos 
em diferentes áreas jurídicas, no direito societário e no direito contratual 
(dos contratos de longo prazo), sem a menor consideração dos paralelos. 
Numa sociedade de prestação de serviços, com um alto número de con-
tratos de longo prazo, a linha demarcatória corre no campo contratual 
26  Cf. Jensen/Meckling, Theory of the Firm: Managerial Behavior, Agency Costs and Ownership Structure, Journal of 
Financial Economics 3/1976, p. 305s.; Jensen/Meckling, Separaon of Ownership and Control, Journal of Law and Economics 
26/1983, p. 301s.; atualmente: Roe, Strong managers and weak owners – the poli cal roots of American cor porate ﬁnance, 
1994; Shleifer/Vishny, A survey of corporate go vernance, Journal of Finance 52/1997, p. 737s.; boa descrição também em 
Ruﬀ ner, Die ökonomi schen Grundla gen eines Rechts der Publikums ge sell scha! – ein Beitrag zur Theorie der Corporate Gover-
nance, 2000, p. 131 et seq. Para uma visão estritamente contratual dessas questões, veja Schwei zer, Vertrags theorie, 1999, 
p. 33-85 e 230-238.
27  Quanto às relações contratuais de longo prazo, a doutrina no connente não é muito rica, veja: Jickeli, Der 
langfrisge Vertrag, 1996; Niklisch (coord.), Vertragsnetzwerke komplexer Langzeitverträge, 2001; Kern, Ökonomische 
Theorie der Langzeitverträge, Jurissche Schulung 1992, p. 13s.; e mais especiﬁcamente sobre a questão do desfazimento, 
Oetker, Das Dauerschuldverhältnis und seine Beendigung, 1994.
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entre contratos de troca simples e contratos (de serviços) de longo prazo, 
e não entre direito societário e direito contratual. 
Já que principalmente a divisão entre direito societário e direito 
contratual transcorre nos mais abalizados círculos de discussão, até nos 
órgãos legislavos na Alemanha e na União Européia, os pressupostos para 
uma discussão conjunta das correspondências funcionais entre contrato 
e sociedade não estão de modo nenhum assentados, porque os órgãos 
competentes são diferentes. O resultado do fato dessa disnção transcor-
rer diferentemente sob os pontos de vista do caráter da connuidade da 
relação e da conexão é interessante também para a alternava Firm and 
Market, pois a ligação de contratos de longo prazo a redes contratuais for-
ma uma das mais importantes – senão a mais – forma real da modelagem 
contratual de produção (contratos de fornecimento) e distribuição, assim 
como nas questões de ﬁnanciamento e aquisição de capital.
3. Visão interna e externa
O signiﬁcado fundamental do desenvolvimento do direito de mer-
cado de capitais para o direito societário e econômico já foi introdutoria-
mente mencionado. Existe uma visão interna e uma visão externa que 
acaba por diferenciar, por exemplo, a governança interna da governança 
externa quanto à questão do parâmetro de inﬂuência e processo decisó-
rio. Assim, por exemplo, quanto à posição de inﬂuência dos acionistas, 
disngue-se entre a inﬂuência exercida na assembleia geral (Voice) e a 
exercida através de compra ou venda nos mercados de capitais (Exit e 
Wall Street Rule). Ambas as dimensões estão com frequência intensamente 
conectadas entre si. Isso ocorre claramente nas normas sobre aquisição 
hosl, porque a aceitação da oferta (Exit) conduz picamente à reestru-
turação no órgão de direção, enquanto tular central das decisões (e as 
decisões são o paradigma de Voice). Igualmente intensa é a conexão entre 
efeitos internos e externos na questão da organização da remuneração 
dos diretores da sociedade que, em decorrência da crise ﬁnanceira, é vista 
também em sua potencial eﬁcácia face a terceiros. Esse exemplo mostra 
claramente como a visão externa também é fortemente indicada no 
direito dos contratos, pois conhecidamente constatavam-se incenvos de 
remuneração de curto prazo, principalmente nos operadores imediatos, 
os corretores de $tulos (Brokers).
A crise ﬁnanceira acaba de mostrar que o credo fundamental para 
a organização do Código Civil, com a separação entre direitos relavos 
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e direitos absolutos nos Livros 2 e 3, provoca consequências muito pro-
blemácas, porque a eﬁcácia dos contratos face a terceiros foi e con-
nua sendo esquecida. Revela mais precisamente que uma imprudente 
concessão de crédito também pode angir terceiros; que a securização 
e a revenda posterior entre as endades de propósito especíﬁco (Spe-
cial Purpose Vehicle) e os invesdores faz crescer exponencialmente a 
disposição de assunção de riscos do concessor original do crédito; que 
uma nota de risco (Rang) irresponsável prejudica sobretudo terceiros, 
quartos e quintos e que um comportamento de invesmento em massa 
(comportamento em bando) faz os riscos se tornarem muito sistêmicos. 
A crise ﬁnanceira é também uma crise cien$ﬁca. E também uma crise para 
o princípio da relavidade no direito dos contratos e, consequentemente, 
para a ciência do direito contratual. Isso tem uma longa tradição. Em um 
dos casos mais proeminentes de eﬁcácia para terceiros de relações con-
tratuais internas, a eﬁcácia externa de acordos ﬁduciários foi entendida – 
de acordo com o credo tradicional – como um po de direito “quase real” 
e com isso dissimulou-se o problema geral de que os contratos também 
produzem efeitos externos28.
Nos exemplos dados até aqui trata-se, sobretudo, de eﬁcácia ne-
gava das relações contratuais sobre terceiros, o que já foi longamente 
discudo. De fato, discuu-se (Seção III/3) há pouco o exemplo clássico 
para o direito contratual, ou seja, o contrato de cartel – que, porém, é pi-
camente discudo em outros círculos além dos especializados em direito 
contratual. Isso mostra que as questões e os campos de regulamentação 
devem ser mais intensamente integrados na ciência do direito contratual 
(abaixo 4). O exemplo da eﬁcácia externa negava é somente um no qual 
se revela a necessidade de uma discussão sistemáca acerca da eﬁcácia 
externa dos contratos. Conceitualmente, deve-se disnguir – no direito 
societário, assim como no direito contratual, especialmente no direito dos 
contratos de longo prazo – quatro dimensões: eﬁcácia externa negava 
do contrato sobre terceiros; eﬁcácia externa posiva sobre terceiros, que 
é discuda intensamente, porém de forma isolada, com a ﬁgura do con-
trato com eﬁcácia protetora para terceiros; e, inversamente, as possibili-
28  Conﬁra-se, de um lado, acerca da visão majoritaria do conceito de direitos “quase reais”: Canaris, Die Ver-
dinglichung obligatorischer Rechte, Festschri! Flume 1/1978, p. 371s., esp. p. 411-419; Kötz, Trust und Treuhand 
– eine rechtsvergleichende Darstellung des anglo-amerikanischen Trust und funkonsverwandter Instute des 
deutschen Rechts, 1963, p. 140 et passim; e de outro, acerca da eﬁcácia para terceiros de relações contratuais, 
Grundmann, Der Treuhandvertrag (nota de rodapé 25), p. 318-324 e 328-331 (com mais referências acerca da 
visão majoritária, p. 312).
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dades posivas e negavas de inﬂuência de terceiros sobre o contrato. Foi 
a discussão sobre governança no direito societário que acabou por trazer 
para o centro a problemáca da repercussão externa sobre a organização. 
Aqui deve-se registrar o direito de aquisição hosl, a Wall Street Rule e, 
no essencial, toda a Corporate Governance externa. Sobretudo o compor-
tamento em massa não é, em princípio, sequer um campo de pesquisa 
desenvolvido para a ciência do direito contratual.
4. Integração de formação e regulamentação 
Concluindo, deve-se colocar novamente sob exame o proprium do 
direito privado acima esboçado. Trata-se dos dois grandes complexos de 
regras no direito contratual e também no direito societário: de um lado, 
as regras que devem ser entendidas principalmente como uma oferta às 
partes, uma vez que complementam o arranjo negociado pelos contra-
tantes, substuem-no em casos de lacunas e que estão à disposição nas 
negociações como diretrizes ou “pontos de apoio”, isto é, a chamada 
ordem contratual reserva29; e de outro lado, aquelas que intervêm no 
direito contratual e no direito societário com o objevo de regulamentar 
e proteger principalmente os interesses de terceiros não representados 
no processo negocial ou das partes mais fracas. 
Tomando em consideração esses dois grupos de regras, constata-se 
no direito societário desde o início – em todo caso, já há muitas décadas 
– um estreito entrelaçamento. Com o direito de controle de fusão e de 
ﬁscalização sobre ramos especíﬁcos (precisamente, de fornecedor de ser-
viços ﬁnanceiros) existem áreas de regulamentação que são tradicional-
mente vistas como claramente separadas do direito societário. No direito 
do mercado de capitais (com a proteção do invesdor), isso já é visto hoje 
majoritariamente como uma visão ultrapassada, acentuando-se a ligação 
interna entre direito das sociedades e direito do mercado de capitais30. 
De qualquer modo, a proteção de credores, a proteção da minoria e, na 
29  Para direito societário, veja por exemplo: Procaccia, The Corporate Code as a Standard Form Contract – General 
Theorecal Remarks and Implicaons for German Law, Zeitschri! für Gesellscha!srecht 1990, p. 169s., 171 et seq.; 
para direito contratual, Grundmann, Europäisches Handelsrecht - vom Handelsrecht des laissez faire im Kodex des 19. 
Jahrhunderts zum Hand elsrecht der sozialen Verantwortung, Zeitschri! für das gesamte Handelsrecht 163/1999, p. 635s., 
especialmente p. 650.
30  Cf. Fleischer, Das Akengesetz von 1965 und das neue Kapitalmarktrecht, Zeitschri! für Wirtscha!srecht (ZIP) 
2006, p. 451s.; Grundmann op. cit. (nota de rodapé 9), no. 5 et seq., p. 1314; Mül bert/Bir ke, Das übernahme rechtliche 
Behinde rungsverbot - die angemessene Rol le der Verwal tung einer Ziel gesellscha' in einer feindlichen Übernahme, 
Wertpapier-Mi#eilungen (WM) 2001, p. 705, esp. p. 709; Teich mann, Zeitschri! für Gesellscha!srecht (ZGR) 2001, p. 
645s., princ. p. 663, 671, 675 e 678 et seq. Por ﬁm, para todo o debate acerca da formação e extensão de um direito 
de sociedades por ações cotadas em bolsas de valores, conﬁra-se as indicações da nota de rodapé 32.
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Alemanha, também a representação de importantes stakeholders (partes 
interessadas), principalmente a representação de empregados, são vistas 
desde o princípio como parte genuína do direito societário, especialmen-
te no direito das sociedades anônimas e das empresas listadas em bolsas 
de valores. Essa também é a visão do legislador constucional europeu, 
que reuniu esses objevos de proteção em uma única norma (art. 50, § 
2º, alínea g do Tratado de Lisboa, que substuiu o idênco art. 44 do Tra-
tado da UE). Por outro lado, nas demais partes – também no direito das 
sociedades por ações – inúmeras são as possibilidades de arranjo e as 
correspondentes “sugestões” do legislador. Depois do que foi dito, a parte 
maleável do direito societário, passível de composição, parece se estender 
especialmente no direito das sociedades anônimas e das sociedades de 
capital: com o princípio Comply or Explain em toda a extensa área da 
Corporate Governance, bem como com a crescente implementação de 
uma liberdade de escolha do direito e, consequentemente, de uma con-
corrência entre diferentes legisladores nessas áreas.
Exatamente na direção oposta transcorre o desenvolvimento no 
direito contratual, o que deve ser visto no conjunto como tendência à 
convergência. Também lá havia, como exposto, a tradição de separar a 
parte reguladora, principalmente através das normas contra limitações da 
concorrência e do direito de ﬁscalização sobre áreas especíﬁcas (sobretudo 
na área ﬁnanceira). Por outro lado, faltou durante muito tempo qualquer 
parte reguladora “dentro” do direito contratual, ou seja, estreitamente 
entrelaçada com a parte passível de composição, isto é, com a ordem 
contratual reserva. No entanto, nas úlmas décadas houve progressiva-
mente o surgimento dessa parte reguladora no direito contratual, que, 
na realidade, aparece em alternância ao clássico direito contratual, es-
sencialmente orientado à formação do contrato. O direito do consumidor 
apresenta-se como paradigma. Tem-se aqui um claro exemplo de um di-
reito contratual regulamentador – para a proteção no mercado da parte 
contratual mais fraca – mas, sem dúvida, existe uma estreita relação para 
com o restante do direito contratual, que é semelhante, por exemplo, à 
relação, no direito societário, entre a proteção dos credores e a liberdade 
dos fundadores de estabelecer a estrutura do capital da sociedade. 
Em nenhum lugar isso se mostra tão claro como no direito de com-
pra e venda, no qual o direito internacional de compra e venda (comercial) 
da ONU serviu de modelo para a direva europeia sobre compra e venda 
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a consumidores que, por sua vez, serviu de modelo para a transposição no 
direito da perturbação da prestação do direito geral das obrigações, mais 
precisamente, do direito contratual do BGB. Ou seja, importantes mode-
los servem tanto para o direito dos contratos comerciais, como para os 
contratos de consumo e para o direito contratual geral. Ao lado aparecem 
também algumas áreas, como o direito da concorrência desleal (principal-
mente no que tange à propaganda), que em importantes partes se inserem 
cada vez mais no amplo direito da preparação e conclusão do contrato. 
Também as normas contra discriminação devem ser mencionadas atual-
mente nesse contexto. Quão nova é essa visão para o direito contratual, 
comprova-se, dentre outros, no fato de que a integração dessa área ainda 
provoca uma “guerra religiosa” no direito contratual, o que hoje sequer 
é o caso no direito societário em relação à integração da proteção dos 
credores, das minorias e dos invesdores. E esses setores não são ainda 
vistos como direito contratual31, de modo que até as recentes sugestões 
de codiﬁcações encaram de maneira reservada ou hosl uma verdadeira 
integração dessa parte regulamentadora do direito contratual32.
Enquanto o eslo do debate sobre composição e regulamentação 
ainda é muito diferenciado no direito societário e no direito contratual, a 
relação de tensão aqui explanada é hoje igualmente marcante para am-
bos os campos jurídicos, tanto com um quadro normavo que não parece 
verdadeiramente integrado no direito contratual ou no societário e que, 
por isso, ﬁca “externo” aos mesmos (precisamente, o direito contra limi-
tações de concorrência), como também com as partes regulamentadoras 
que aparecem estreitamente interligadas com aquelas passíveis de arranjo.
5. Governance e Direito como infraestrutura da formação 
O exposto até aqui tem uma estreita ligação com as pesquisas reali-
zadas sob o manto do termo governance. Originalmente – em Williamson – 
elas foram relacionadas na mesma medida aos contratos (de longo prazo) 
e às organizações societárias. Enquanto no direito societário elas percorre-
31 Veja-se somente 9ª. Jusﬁcação (2a frase) no preâmbulo da Direcva 2005/29/CE do Parlamento Europeu e do 
Conselho de 11 de maio de 2005 sobre prácas comerciais desleais das empresas face a consumidores no mercado interno, 
que altera a Direcva do Conselho 84/450/CEE e as Direcvas do Parlamento Europeu 97/7/CE, 98/27/CE e 2002/65/CE e o 
Regulamento (CE) no. 2006/2004, JO L 149 de 11.06.2005, p. 22 
32 Isso se aplica também ao Quadro Comum de Referência (Common Frame of Reference - CFR). Sobre o Grupo de 
Estudos sobre o Código Civil Europeu e de Pesquisas em Direito Privado da União Europeia (Grupo Acquis), veja-se Chrisan 
von Bar/ E. Clive / H. Schulte-Nölke et al. (coord.), Principles, Deﬁnions and Model Rules of European Private Law – Dra! 
Common Frame of Reference (DCFR), 2008, agora nova edição com comentários. O DCFR levou em consideração somente 
as partes da regulamentação que o acquis communautaire já havia implementado no direito contratual, por exemplo, 
o direito contra discriminação e os deveres de informação, não, ao contrário, as partes com conteúdo contratual da 
área da concorrência desleal (veja nota de rodapé anterior) ou regras sobre isenções de bloco, dentre outras.
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ram um impressionante caminho de desenvolvimento33, no direito contra-
tual até agora somente os pioneiros falam de uma “contract governance”. 
E, apesar disso, é de se esperar muito aqui: uma forte internacionalização, 
forte interdisciplinaridade, uma intensa visão conjunta de relação interna 
e efeitos externos da organização, e principalmente o forte foco sobre téc-
nicas e ideias de regulamentação, que trouxe toda a discussão da gover-
nança coorporava para o direito societário. A crise ﬁnanceira, com seus 
múlplos problemas contratuais, pode funcionar como um galho. A coo-
peração cada vez mais ínma entre o regulamentador público e o privado, 
que cria o arranjo normavo, deve ser vista igualmente nesse contexto. E 
não por úlmo a ideia de que o direito funciona como verdadeira infraes-
trutura da ação parece tão especialmente importante no direito contra-
tual e societário, porque sem sua infraestrutura uma ação sequer parece 
possível, o que é evidentemente diferente em casos de ações ilícitas34. 
Com efeito, não se pode entrar num contrato sem o direito, mas pode-se 
cometer um ilícito sem o direito. Em suma, trata-se essencialmente do 
planejamento futuro do arranjo através de consenso.
V. PANORAMA: UNIDADE COMO QUESTÃO DE FORMULAÇÃO NORMATIVA
O direito privado é concebido a parr da autonomia privada e da 
autonomia das partes, além da regulamentação, que conserva suas con-
dições de operação. Se o proprium, a essência do direito privado for vista 
nisso – ou mais ainda na citada relação de tensão – então deve-se reﬂer 
acerca da unidade do direito privado: nem o direito civil, nem o direito das 
obrigações podem formar seu núcleo. É preciso antes de tudo visualizar os 
principais campos de formação autônomo-privada e principalmente tam-
bém sua visão conjunta. Já foi abordado quão importante é essa compre-
ensão de visão conjunta à parr da perspecva da crise ﬁnanceira, assim 
como quão importante essa compreensão é também para o direito con-
33  Veja, por exemplo, Barbiera, Il Corporate Governance in Europa – Amministrazione e controlli nelle società per 
azioni in Italia, Francia, Germania e Regno Unito, 2000; Hommelhoﬀ/Hopt/von Werder (coord.), Handbuch Cor-
porate Governance, 2003; Hopt / Kanda/ Roe/Wy meersch/ Prigge (coord.), Com para ve Cor porate Gover nance 
– the State of the Art and Emerging Research, 1998; Hopt/Wy meersch (coord.), Com para ve Corporate Govern-
ance - Essays and Materials, 1997; Keasy/Thomp ton/ Wright (coord.), Corporate Gover nance, 4 v., 1999; Mc Cahery/
Moerland/ Raaijmakers/Renneboog (coord.), Corporate Governance Regimes – Convergence and Di ver sity, 2002; 
Pin to/ Visenni (coord.), The Legal Basis of Corporate Gover nance in Publicly Held Corporaons – a Compara ve 
Approach, 1998; Zingales, in: Newmann (coord.), The New Palgrave Diconary of Economics, 1998, v. 1, p. 497-502 
(‘Corporate Governance’).
34  Para o conceito do Direito como infraestrutura, veja-se Windbichler, Neue Vetriebsformen und ihr Einﬂuß auf 
das Kaufrecht, AcP 198/1998, p. 261, esp. p. 271; e sobre direito societário, bem como sobre relações de duração 
connuada, Clark, in: Pra!/Zeckhauser, op. cit. (nota de rodapé 24), p. 55, esp. p. 60-72.
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tratual substancial, sobretudo numa sociedade prestadora de serviços, 
onde predominam os contratos de prestação de serviço de longo prazo e 
para uma economia interligada.
Olhando para um futuro não muito distante, a questão não se co-
loca somente como uma questão de discussão e pesquisa do direito con-
tratual. Ela se coloca de modo mais concreto também como uma questão 
de layout da codiﬁcação: se se deve deﬁnir de outro modo a unidade, isso 
não pode deixar intactas as codiﬁcações, que em grande medida atuam 
como formadoras de estruturas, nem mesmo uma moderna codiﬁcação 
europeia. A questão que se coloca é se o código europeu não precisa ser 
projetado de forma totalmente diferente do que até agora concebido. Há 
uma “pequena” e uma “grande” resposta para essa pergunta.
A pequena resposta parte da reﬂexão de que uma necessidade de 
harmonização – e com isso também uma necessidade de codiﬁcação – 
emerge no direito civil substancialmente só para o direito contratual. 
O direito contratual por si só é irrenunciável enquanto matéria de uma 
codiﬁcação – não, contudo, o direito da responsabilidade civil extracon-
tratual, nem outras máterias cíveis tradicionais, porque a diversidade 
nestas matérias não cria obstáculos entre os países da União Europeia. 
A pequena resposta seria que se deve concentrar no direito contratual 
e que as parcularidades do moderno direito contratual não devem ser 
regulamentadas de forma módica a ﬁm de que haja capacidade suﬁciente 
ainda para outras áreas jurídicas, como o direito da responsabilidade civil, 
todo o direito do enriquecimento sem causa, a administração sem man-
dato e grandes partes do direito das coisas – o que não pode ser expli-
cado aqui em detalhes, sob pena de ultrapassar os limites deste argo35. 
Deixando essas outras matérias à parte, não as codiﬁcando, deixa espaço 
para aquilo que é verdadeiramente importante para o mercado comum: 
o direito contratual precisa ser disciplinado de modo que os contratos de 
longo prazo, as redes contratuais, as perspecvas de regulamentação da 
ordem do mercado e uma diferenciação entre os vários pos de partes 
contratuais encontrem aí o seu lugar. Isso não funciona no contexto de um 
“direito civil” europeu, como se vê na estrutura do Quadro Comum pro-
posto: o direito contratual moderno assim concebido é tão complexo e, se 
35  Grundmann, The Structure of the DCFR – Which Approach for Today's Contract Law?, ERCL 4/2008, p. 225, esp. 
p. 227-235 e 238-246; com referência à críca comum de outros autores, conﬁra-se principalmente Eidenmüller/
Faust/Grigoleit/Jansen/Wagner/Zimmermann, The Common Frame of Reference for European Private Law – Policy 
Choices and Codiﬁcaon Problems, Oxford Journal of Legal Studies 2008, p. 659s.
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for disciplinado com os detalhes necessários, não aguentará mais comple-
xidade, fruto da compilação ainda de outras matérias que têm pouco em 
comum com o direito contratual. A nova construção de um direito civil, 
composto primariamente de acordo com critérios formais, bloqueia uma 
estrutura moderna.
A grande resposta seria mais corajosa. Parte da mesma ideia de 
um direito contratual detalhado e diferenciado, mas põe a pergunta se 
a codiﬁcação não deveria ir ainda mais adiante: não seria possível incluir 
num código moderno também as linhas fundamentais para o uso da au-
tonomia privada, (i) para o direito societário e todas as matérias nas quais 
a autonomia privada tem um papel importante, (ii) para a relação entre 
o direito disposivo e a regulamentação do mercado e (iii) para a relação 
entre efeitos internos e externos dos contratos e das sociedades? Tais li-
nhas fundamentais – também de questões de formação e regulamenta-
ção societária – poderiam igualmente gerar efeitos marcantes em escala 
europeia: para a discussão cien$ﬁca; para o processo legislavo nos Esta-
dos-membros e parcialmente também para a jurisprudência da Corte de 
Jusça Europeia. O legislador do Código Civil alemão de 1900 foi bastante 
corajoso com a inclusão da associação e da sociedade de direito civil, e 
principalmente o do Codice Civile italiano. O direito das sociedades de ca-
pital, tão importante para a harmonização, talvez não devesse ser incluído 
em detalhes para não aumentar a complexidade. Mas as linhas bases da 
autonomia privada e da regulamentação – como deﬁnidas acima sob (i) a 
(iii) – teriam que ﬁcar num Código Contratual de todas as formas. Tratar-
se-ia, então, de um código que incorporaria as preocupações centrais da 
atual economia de mercado. Um código de direito privado europeu da 
formação autônomo-privada e da necessidade de regulamentação – uma 
visão muito corajosa?v
